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i- C¸c v¨n b¶n, chÝnh s¸ch cã
hiÖu lùc trong th¸ng 03 năm
2021
1. Những điểm đáng chú ý về bảo hiểm bắt

buộc trách nhiệm dân sự chủ xe cơ giới
2. Tạm dừng giấy phép kinh doanh với

doanh nghiệp nhập khẩu ô tô có bản đồ
vi phạm chủ quyền

3. Miễn thuế, giảm thuế TNDN đối với
doanh nghiệp khoa học và công nghệ

4. Quản lý, khai thác cảng hàng không, sân
bay

5. Bảo vệ môi trường trong hoạt động
đường thủy nội địa

6. Quy định mới về giao khu vực biển
7. Kiểm tra, xử lý kỷ luật trong thi hành

pháp luật về xử lý vi phạm hành chính

8. Giáo viên xúc phạm danh dự học sinh có
thể bị phạt đến 5 triệu đồng

9. Phạt nặng khi cho người khác “mượn” văn
bằng, chứng chỉ

10. Vi phạm quy định về tuyển sinh có thể bị
phạt tới 100 triệu đồng

11. Bằng đại học không còn ghi hệ đào tạo
chính quy hay tại chức

12. Điều chỉnh hệ số lương giáo viên từ mầm
non đến THCS công lập

13. Mỗi giảng viên cần có diện tích làm việc
10m2

14. Kéo dài thí điểm cho vay vốn với người
sau cai nghiện

15. Quy định chuẩn nghèo đa chiều giai đoạn
2021-2025

16. Các trường hợp được xác định KCB đúng
tuyến BHYT từ 01/3/2021

ii- Chuyªn ®Ò

Pháp luật về chào bán riêng lẻ trái phiếu
doanh nghiệp: bất cập và kiến nghị hoàn thiện

TIÊU ĐIỂM THÁNG 03/2021
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Những điểm đáng chú ý 
về bảo hiểm bắt buộc trách nhiệm dân sự chủ xe cơ giới

Về mức phí bảo hiểm, căn cứ vào lịch sử tai nạn của
từng xe cơ giới và năng lực chấp nhận rủi ro của
mình, doanh nghiệp bảo hiểm chủ động xem xét,
điều chỉnh tăng phí bảo hiểm. Mức tăng phí bảo
hiểm tối đa là 15% tính trên phí bảo hiểm do Bộ Tài
chính quy định.
Về thời hạn bảo hiểm, Nghị định quy định đối với xe
mô tô hai bánh, ba bánh, xe gắn máy (kể cả xe máy
điện) và các loại xe có kết cấu tương tự theo quy
định của Luật Giao thông đường bộ, thời hạn bảo
hiểm tối thiểu là 01 năm và tối đa là 03 năm.

Ảnh: Internet

Nghị định số 03/2021/NĐ-CP ban hành ngày 15/01/2021 về bảo hiểm bắt buộc trách nhiệm dân sự
(TNDS) của chủ xe cơ giới có hiệu lực từ 01/03/2021.

Nghị định nêu rõ, trường hợp cấp Giấy chứng nhận bảo hiểm điện tử, doanh nghiệp bảo hiểm phải
tuân thủ các quy định của Luật Giao dịch điện tử và các văn bản hướng dẫn thi hành; Giấy chứng nhận
bảo hiểm điện tử phải tuân thủ đầy đủ các quy định hiện hành và phản ánh đầy đủ các nội dung quy định.
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Tạm dừng giấy phép kinh doanh đối với
doanh nghiệp nhập khẩu ô tô có bản đồ
vi phạm chủ quyền

Có hiệu lực thi hành từ ngày 22/03/2020, Nghị
định 17/2020/NĐ-CP ban hành ngày 05/02/2020
của Chính phủ sửa đổi, bổ sung một số điều của
Nghị định 116/2017/NĐ-CP ngày 17/10/2017 quy
định điều kiện sản xuất, lắp ráp, nhập khẩu và kinh
doanh dịch vụ bảo hành, bão dưỡng ô tô.

Trong đó, Nghị định bổ sung quy định tạm
dừng hiệu lực, thu hồi Giấy phép kinh doanh nhập
khẩu ô tô đã cấp cho doanh nghiệp trong trường hợp
doanh nghiệp nhập khẩu và tạm nhập ô tô có phần
mềm thiết bị định vị chứa bản đồ vi phạm chủ
quyền, thống nhất và toàn vẹn lãnh thổ của nước
Cộng hòa xã hội chủ nghĩa Việt Nam.

Ảnh: Internet
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Miễn thuế, giảm thuế TNDN đối với doanh nghiệp khoa học và công nghệ

Theo Thông tư 03/2021/TT-BTC của Bộ Tài
chính hướng dẫn về miễn thuế, giảm thuế thu nhập
doanh nghiệp đối với doanh nghiệp khoa học và
công nghệ quy định tại Nghị định số 13/2019/NĐ-
CP của Chính phủ về doanh nghiệp khoa học và
công nghệ có hiệu lực từ 1/3/2021, doanh nghiệp
khoa học và công nghệ được hưởng ưu đãi miễn,
giảm thuế thu nhập doanh nghiệp theo quy định tại
Khoản 1 Điều 12 Nghị định số 13/2019/NĐ-CP
ngày 01/02/2019 của Chính phủ, cụ thể: được miễn
thuế 04 năm và giảm 50% số thuế phải nộp trong 09
năm tiếp theo.

Ảnh: Internet
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Quản lý, khai thác cảng hàng không, sân bay

Nghị định 05/2021/NĐ-CP ban hành
ngày 25/01/2021 của Chính phủ về quản lý,
khai thác cảng hàng không sân bay có hiệu
lực từ ngày 10/03/2021. Nghị định này quy
định chi tiết về quản lý, khai thác cảng hàng
không, sân bay tại Việt Nam bao gồm:
Nguyên tắc và trách nhiệm của các tổ chức,
cá nhân liên quan đến quản lý, khai thác
cảng hàng không sân bay; quy hoạch và
thực hiện quy hoạch cảng hàng không sân
bay; mở, đóng cảng hàng không, sân bay;
cấp giấy chứng nhận đăng ký cảng hàng
không, sân bay, giấy chứng nhận khai thác
cảng hàng không, sân bay;...

Ảnh: Internet
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Bảo vệ môi trường trong hoạt động đường thủy nội địa

7

Nghị định số 08/2021/NĐ-CP ban hành ngày 28/01/2021 của Chính phủ quy định về quản lý hoạt động
đường thủy nội địa có hiệu lực từ 15/03/2021, trong đó quy định bảo vệ môi trường trong hoạt động đường thủy
nội địa.

Trong đó, về bảo vệ môi trường trong đầu tư xây dựng, bảo trì, cải tạo, nâng cấp kết cấu hạ tầng đường thủy
nội địa, chủ dự án các công trình xây dựng, bảo trì, cải tạo, nâng cấp kết cấu hạ tầng đường thủy nội địa có trách
nhiệm tổ chức lập báo cáo đánh giá tác động môi trường hoặc kế hoạch bảo vệ môi trường trình cơ quan có thẩm
quyền phê duyệt hoặc xác nhận theo quy định của pháp luật về bảo vệ môi trường.

Bên cạnh đó, xác định và bố trí kinh phí cho công tác bảo vệ môi trường trong tổng mức đầu tư của dự án;
đưa biện pháp xử lý chất thải, biện pháp giảm thiểu tác động xấu đến môi trường trong báo cáo đánh giá tác động
môi trường hoặc kế hoạch bảo vệ môi trường đã được cơ quan có thẩm quyền phê duyệt hoặc xác nhận vào thiết
kế cơ sở, thiết kế kỹ thuật và hồ sơ mời thầu, hợp đồng với các nhà thầu thi công xây dựng của dự án.

Tổ chức quản lý, giám sát và báo cáo cơ quan nhà nước có thẩm quyền công tác bảo vệ môi trường trong
hoạt động thi công xây dựng dự án theo quy định của pháp luật xây dựng và bảo vệ môi trường.

Nhà thầu thi công xây dựng phải tuân thủ các quy định của pháp luật bảo vệ môi trường, các tiêu chuẩn, quy
chuẩn kỹ thuật môi trường và đáp ứng đầy đủ yêu cầu về bảo vệ môi trường trong hợp đồng đã ký với chủ dự án.

Nhà thầu tư vấn quan trắc, giám sát môi trường phải tuân thủ các quy trình kỹ thuật quan trắc môi trường,
quy chuẩn kỹ thuật môi trường và chịu trách nhiệm trước chủ dự án, trước pháp luật về các thông tin, số liệu do
mình tạo lập trong thực hiện công tác quan trắc, giám sát môi trường.



Quy định mới về giao khu vực biển

Có hiệu lực từ 30/03/2021, Nghị định
số 11/2021/NĐ-CP ban hành ngày 10/02/2021 của
Chính phủ quy định việc giao các khu vực biển
nhất định cho tổ chức, cá nhân khai thác, sử dụng
tài nguyên biển.

Nghị định trên quy định việc giao các khu
vực biển nhất định từ đường mép nước biển thấp
nhất trung bình trong nhiều năm ra đến hết các
vùng biển Việt Nam cho tổ chức, cá nhân để khai
thác, sử dụng tài nguyên biển theo văn bản cho
phép khai thác, sử dụng tài nguyên biển của cơ
quan nhà nước có thẩm quyền cấp cho tổ chức, cá
nhân theo quy định của pháp luật.

Ảnh: Internet

8



Kiểm tra, xử lý kỷ luật trong thi hành pháp luật về xử lý vi phạm hành chính

Nghị định 19/2020/NĐ-CP ban hành ngày 12/02/2020
của Chính phủ kiểm tra, xử lý kỷ luật trong thi hành pháp
luật về xử lý vi phạm hành chính có hiệu lực thi hành từ
ngày 31/03/2020.

Nghị định này quy định về kiểm tra công tác thi hành
pháp luật về xử lý vi phạm hành chính, xử lý kỷ luật người
có thẩm quyền, trách nhiệm trong thi hành pháp luật về xử lý
vi phạm hành chính.

Mục đích kiểm tra nhằm xem xét, đánh giá tình hình thi
hành pháp luật về xử lý vi phạm hành chính; động viên, khen
thưởng cơ quan, tổ chức, cá nhân có thành tích trong việc
thực hiện pháp luật về xử lý vi phạm hành chính; phát hiện
những hạn chế, vướng mắc, bất cập, sai sót, vi phạm trong
thi hành pháp luật về xử lý vi phạm hành chính để kịp thời
chấn chỉnh, xử lý, khắc phục.

Ảnh: Internet
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Bên cạnh đó, phòng, chống, ngăn chặn các vi phạm trong thi hành pháp luật về xử lý vi phạm hành chính;
tăng cường kỷ luật, kỷ cương hành chính trong việc tổ chức thực hiện, áp dụng pháp luật nhằm bảo đảm hiệu lực,
hiệu quả thực thi pháp luật về xử lý vi phạm hành chính.



Giáo viên xúc phạm danh dự học sinh
có thể bị phạt đến 5 triệu đồng Nghị định 04/2021/NĐ-CP về xử phạt vi phạm hành

chính lĩnh vực giáo dục có hiệu lực từ ngày 10/3/2021.

Theo đó, vi phạm quy định về kỷ luật người học;
xúc phạm danh dự, nhân phẩm, xâm phạm thân thể
người học được quy định như sau:

Phạt tiền từ 5.000.000 đồng đến 10.000.000 đồng
đối với tổ chức có một trong các hành vi sau (mức phạt
đối với cá nhân từ 2.500.000 đến 5.000.000 đồng):

- Kỷ luật người học không đúng quy định của pháp
luật hiện hành;

- Xúc phạm danh dự, nhân phẩm, xâm phạm thân
thể người học nhưng chưa đến mức truy cứu trách nhiệm
hình sự.

10

Ngoài ra, phải xin lỗi công khai người bị xúc phạm danh dự, nhân phẩm; xâm phạm thân thể, trừ trường hợp
người bị xúc phạm danh dự, nhân phẩm; xâm phạm thân thể hoặc người đại diện hợp pháp của người học là người
chưa thành niên có yêu cầu không xin lỗi công khai.

Nghị định 04/2021/NĐ-CP thay thế Nghị định 138/2013/NĐ-CP ngày 22/10/2013.

Ảnh: Internet



Phạt nặng khi cho người khác “mượn” văn bằng, chứng chỉ

Cụ thể, theo khoản 1 Điều 23 Nghị định 04/2021/NĐ-
CP, phạt từ 05 - 10 triệu đồng với một trong các hành vi sau:

- Sử dụng văn bằng, chứng chỉ của người khác.

- Cho người khác sử dụng văn bằng, chứng chỉ của
mình.

- Sử dụng văn bằng, chứng chỉ bị tẩy xóa, sửa chữa làm
sai lệch nội dung.

Trong khi đó, quy định cũ tại Nghị định 138/2013/NĐ-
CP, phạt tối đa 08 triệu đồng với hành vi sử dụng văn bằng,
chứng chỉ của người khác và sử dụng văn bằng, chứng chỉ bị
tẩy xóa, sửa chữa.

Như vậy, kể từ 10/3/2021 - ngày Nghị định 04/2021 có
hiệu lực đã bổ sung quy định xử phạt khi cho người khác sử
dụng văn bằng, chứng chỉ của mình. Theo đó, mức phạt tối
đa với các hành vi trên là 10 triệu đồng.
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Ảnh: Nguồn Internet



Vi phạm quy định về tuyển sinh có thể bị phạt tới 100 triệu đồng

• Phạt tiền từ 10.000.000 đồng đến 30.000.000 đồng đối với hành vi tuyển sai dưới 10 người học;

• Phạt tiền từ 30.000.000 đồng đến 70.000.000 đồng đối với hành vi tuyển sai từ 10 người học đến dưới 30
người học;

• Phạt tiền từ 70.000.000 đồng đến 100.000.000 đồng đối với hành vi tuyển sai từ 30 người học trở lên.

• Nghị định cũng quy định, phạt tiền đối với hành vi tuyển sinh đào tạo trình độ thạc sĩ, tiến sĩ sai đối tượng quy
định tại quy chế tuyển sinh theo các mức phạt sau:

• Phạt tiền từ 20.000.000 đồng đến 40.000.000 đồng đối với hành vi tuyển sai dưới 05 người học;

• Phạt tiền từ 40.000.000 đồng đến 70.000.000 đồng đối với hành vi tuyển sai từ 05 người học đến dưới 10
người học;

• Phạt tiền từ 70.000.000 đồng đến 100.000.000 đồng đối với hành vi tuyển sai từ 10 người học trở lên.

Ngoài ra còn áp dụng hình thức xử phạt bổ sung như đình chỉ hoạt động tuyển sinh và biện pháp khắc phục
hậu quả như buộc trả lại cho người học số tiền đã thu…

Có hiệu lực từ 10/03/2021, Nghị định 04/2021/NĐ-CP ban hành ngày 22/01/2021 của Chính phủ quy định
xử phạt vi phạm hành chính trong lĩnh vực giáo dục. Theo Nghị định, phạt tiền đối với hành vi tuyển sinh đào tạo
trình độ đại học sai đối tượng quy định tại quy chế tuyển sinh theo các mức phạt sau:
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Bằng đại học không còn ghi hệ đào tạo chính quy hay tại chức

Theo Thông tư 27/2019/TT-BGDĐT của Bộ Giáo dục
và Đào tạo có hiệu lực từ ngày 1/3/2020, trên văn bằng có
các nội dung: Tiêu đề, tên văn bằng theo từng trình độ đào
tạo, ngành đào tạo, tên cơ sở giáo dục đại học cấp văn
bằng, họ, chữ đệm, tên, ngày tháng năm sinh của người
được cấp văn bằng, hạng tốt nghiệp (nếu có), số hiệu, số
vào sổ gốc cấp văn bằng…

Như vậy, thông tin về hình thức đào tạo (chính quy,
tại chức hay vừa làm vừa học…) không được ghi trong nội
dung chính của văn bằng. Nội dung này sẽ được ghi trên
phụ lục và kèm theo đó là các nội dung khác về chuyên
ngành đào tạo, ngày nhập học, ngôn ngữ đào tạo, thời gian
đào tạo, trình độ đào tạo theo Khung trình độ quốc gia Việt
Nam.

Ảnh: Nguồn Internet

13



Điều chỉnh hệ số lương giáo viên từ mầm non đến THCS công lập

Theo các Thông tư 01/2021/TT-BGDĐT, Thông tư 02/2021/TT-BGDĐT và Thông tư 03/2021/TT-BGDĐT của
Bộ Giáo dục và Đào tạo, kể từ 20/3/2021, cách xếp lương cho giáo viên mầm non, tiểu học, trung học cơ sở công lập
theo chức danh nghề nghiệp mới tương ứng như sau:

- Giáo viên mầm non áp dụng hệ số lương từ 2,1 - 6,38 (hiện nay đang áp dụng từ 1,86 - 4,98).

- Giáo viên tiểu học áp dụng hệ số lương từ 2,34 - 6,78 (hiện nay đang áp dụng từ 1,86 - 4,98).

- Giáo viên trung học cơ sở áp dụng hệ số lương từ 2,34 - 6,78 (hiện nay đang áp dụng từ 2,1 - 6,38).
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Mỗi giảng viên cần có diện tích làm việc 10m2

Thông tư 03/2020/TT-BGDĐT của
Bộ Giáo dục và Đào tạo hướng dẫn về
tiêu chuẩn, định mức sử dụng diện tích
công trình sự nghiệp thuộc lĩnh vực giáo
dục và đào tạo có hiệu lực từ ngày
27/3/2020. Thông tư quy định rõ về diện
tích làm việc của giáo sư, phó giáo sư,
giảng viên chính, giảng viên. Theo đó,
mỗi giáo sư cần có diện tích làm việc
18m2; mỗi phó giáo sư cần có diện tích
làm việc 15m2; mỗi giảng viên chính,
giảng viên cần có diện tích làm việc
10m2. 20 phòng học có 01 phòng chờ
cho giảng viên. Diện tích chuyên dùng
của phòng chờ là 3m2/giảng viên, với
diện tích phòng không nhỏ hơn
24m2/phòng.

Ảnh: Internet
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Kéo dài thí điểm cho vay vốn với người sau cai nghiện

Theo đó, Thủ tướng Chính phủ quyết định tiếp tục thí điểm
chương trình tín dụng đối với hộ gia đình và người nhiễm HIV, người
sau cai nghiện ma túy, người điều trị nghiện các chất dạng thuốc phiện
bằng thuốc thay thế, người bán dâm hoàn lương theo Quyết định số
29/2014/QĐ-TTg tại 15 tỉnh, thành phố đến hết 31/12/2020.
Đối tượng vay vốn gồm: 1- Cá nhân vay vốn: Người nhiễm HIV,
người điều trị nghiện các chất dạng thuốc phiện bằng thuốc thay thế,
người bán dâm hoàn lương; 2- Hộ gia đình vay vốn là hộ gia đình có
thành viên thuộc một trong các trường hợp sau đây: Người nhiễm
HIV/AIDS, người sau cai nghiện ma túy, người điều trị nghiện các
chất dạng thuốc phiện bằng thuốc thay thế, người bán dâm hoàn
lương.
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Có hiệu lực từ ngày 1/3/2020, Quyết định 02/2020/QĐ-TTg của Thủ tướng Chính phủ sửa đổi, bổ sung một số
điều của Quyết định số 29/2014/QĐ-TTg ngày 26/4/2014 về tín dụng đối với hộ gia đình và người nhiễm HIV,
người sau cai nghiện ma túy, người điều trị nghiện các chất dạng thuốc phiện bằng thuốc thay thế, người bán dâm
hoàn lương.

Ảnh: Nguồn Internet



Nghị định 07/2021/NĐ-CP ban hành ngày 27/01/2021 quy định chuẩn nghèo đa chiều giai đoạn
2021 – 2025 có hiệu lực từ 15/03/2021.

Theo đó, với chuẩn nghèo tiếp cận đa chiều năm 2021, từ ngày 1/1/2021 tiếp tục thực hiện
chuẩn nghèo tiếp cận đa chiều giai đoạn 2016 - 2020 theo Quyết định số 59/2015/QĐ-TTg ngày
19/11/2015 của Thủ tướng Chính phủ.

Nghị định cũng quy định chuẩn hộ nghèo, hộ cận nghèo, hộ có mức sống trung bình giai đoạn
2022 - 2025.

Trong đó, về chuẩn hộ nghèo, khu vực nông thôn: Là hộ gia đình có thu nhập bình quân đầu
người/tháng từ 1,5 triệu đồng trở xuống và thiếu hụt từ 3 chỉ số đo lường mức độ thiếu hụt dịch vụ
xã hội cơ bản trở lên; khu vực thành thị: Là hộ gia đình có thu nhập bình quân đầu người/tháng từ 2
triệu đồng trở xuống và thiếu hụt từ 3 chỉ số đo lường mức độ thiếu hụt dịch vụ xã hội cơ bản trở
lên.

Chuẩn hộ cận nghèo: Khu vực nông thôn: Là hộ gia đình có thu nhập bình quân đầu
người/tháng từ 1,5 triệu đồng trở xuống và thiếu hụt dưới 3 chỉ số đo lường mức độ thiếu hụt dịch
vụ xã hội cơ bản; khu vực thành thị: Là hộ gia đình có thu nhập bình quân đầu người/tháng từ 2
triệu đồng trở xuống và thiếu hụt dưới 3 chỉ số đo lường mức độ thiếu hụt dịch vụ xã hội cơ bản.

Quy định chuẩn nghèo đa chiều giai đoạn 2021-2025
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Các trường hợp được xác định
KCB đúng tuyến BHYT

từ 01/3/2021
(4) Được chuyển tuyến KCB BHYT theo quy

định, bao gồm:
- Được chuyển tuyến theo quy định tại Điều 10

và Điều 11 Thông tư 40/2015/TT-BYT ngày
16/11/2015.

- Được chuyển tuyến theo quy định tại khoản 3
Điều 14 Nghị định 146/2018/NĐ-CP ngày 17/10/2018.

- Được chuyển tuyến theo quy định tại khoản 2
Điều 6 Thông tư 04/2016/TT-BYT ngày 26/2/2016.

(5) Có giấy tờ chứng minh đang ở tại địa phương
khác trong thời gian đi công tác, làm việc lưu động,
học tập trung theo các hình thức đào tạo, chương trình
đào tạo, tạm trú và KCB ban đầu tại cơ sở KCB cùng
tuyến hoặc tương đương với cơ sở đăng ký KCB ban
đầu ghi trên thẻ BHYT.

(6) Người có giấy hẹn khám lại trong trường hợp
đã được chuyển tuyến.

(7) Người đã hiến bộ phận cơ thể của mình phải
điều trị ngay sau khi hiến bộ phận cơ thể.

(8) Trẻ sơ sinh phải điều trị ngay sau khi sinh ra.
18

Thông tư 30/2020/TT-BYT hướng dẫn Nghị
định 146/2018/NĐ-CP hướng dẫn Luật Bảo hiểm
y tế có hiệu lực từ ngày 01/3/2021.

Theo đó, có 08 trường hợp khám chữa bệnh
(KCB) BHYT đúng tuyến bao gồm:

(1) Đến KCB đúng cơ sở KCB ban đầu ghi
trên thẻ BHYT.

(2) Thẻ BHYT đăng ký KCB ban đầu tại cơ
sở KCB tuyến xã hoặc phòng khám đa khoa hoặc
bệnh viện tuyến huyện đi KCB tại trạm y tế
tuyến xã hoặc phòng khám đa khoa hoặc bệnh
viện tuyến huyện khác trong cùng địa bàn tỉnh.

Trường hợp trẻ em chưa có thẻ BHYT do
chưa làm thủ tục khai sinh được sử dụng giấy
chứng sinh đi KCB.

(3) Đi cấp cứu.



PHÁP LUẬT VỀ CHÀO BÁN RIÊNG LẺ TRÁI PHIẾU DOANH NGHIỆP: 
BẤT CẬP VÀ KIẾN NGHỊ HOÀN THIỆN (1)

1. Thực trạng pháp luật về chào bán riêng lẻ trái phiếu
doanh nghiệp

Ngày 17/09/1994, Chính Phủ đã ban hànhNghị định số 120-
CP kèm theo Quy chế tạm thời về việc phát hành trái phiếu, cổ phiếu
doanh nghiệp nhà nước (DNNN). Đây là văn bản cơ bản đầu tiên đề
cập đến trái phiếu doanh nghiệp với những quy định ban đầu về điều
kiện phát hành trái phiếu, loại trái phiếu và lãi suất chi trả của trái
phiếu do DNNN phát hành. Sau đó, điểm b khoản 1 Điều 8
Luật DNNN năm 1995 và khoản 1 Điều 17 Luật DNNN năm 2003
đều tái khẳng định quyền được phát hành trái phiếu của DNNN. Luật
Công ty năm 1990, Luật Doanh nghiệp năm 1999 lần lượt xác định
công ty trách nhiệm hữu hạn (TNHH), công ty cổ phần (CTCP) có
quyền phát hành trái phiếu để huy động vốn. Tiếp đó, Nghị định số
52/2006/NĐ-CP của Chính phủ về phát hành trái phiếu doanh nghiệp
ra đời thay thế các quy định trước đây về trái phiếu của doanh
nghiệp. Văn bản này tiếp tục được thay thế bởi Nghị định số
90/2011/NĐ-CP về phát hành trái phiếu doanh nghiệp. Hiện nay,
Nghị định số 163/2018/NĐ-CP (Nghị định số 163) quy định về phát
hành trái phiếu doanh nghiệp và Nghị định số 81/2020/NĐ-CP (Nghị
định số 81) sửa đổi, bổ sung một số điều của Nghị định số 163 quy
định về phát hành trái phiếu doanh nghiệp đang là những nghị định
quy định trực tiếp về nội dung này.

Trải qua quá trình phát triển, những quy định về chào bán
trái phiếu nói chung và chào bán trái phiếu riêng lẻ nói riêng của
doanh nghiệp đã và đang có nhiều sự thay đổi theo hướng hoàn
thiện nhằm giúp cho hoạt động chào bán trái phiếu trở thành một
nội dung quan trọng trong hoạt động huy động vốn của doanh
nghiệp. Theo đó, kể từ khi Nghị định số 163 có hiệu lực thi hành
đến hết năm 2019, đã có 848 đợt chào bán trái phiếu doanh
nghiệp với khối lượng phát hành thực tế là 259.377 tỷ đồng [1].
Đây là một con số rất đáng khích lệ, cho thấy sự phát triển của thị
trường trái phiếu là nhiều tiềm năng và mở ra cánh cổng huy động
vốn khá hiệu quả cho nhu cầu tài chính của doanh nghiệp. Kết
quả này cho thấy quy định của pháp luật về hoạt động này đã tạo
cơ sở pháp lý khá tốt cho việc duy trì, phát triển thị trường trái
phiếu của doanh nghiệp. Bên cạnh đó, một số quy định của Nghị
định số 163 và Nghị định số 81sửa đổi, bổ sung một số điều của
Nghị định số 163 vẫn còn những bất cập sau

Thứ nhất, thuật ngữ “phát hành trái phiếu” không còn phù
hợp. Bởi lẽ, trước năm 2006, các văn bản thường dùng từ “phát
hành” để chỉ đến hoạt động huy động vốn thông qua công cụ
chứng khoán như: phát hành chứng khoán, phát hành cổ phiếu,
phát hành trái phiếu… uy nhiên, kể từ khi Luật Chứng khoán năm
2006 có hiệu lực, thuật ngữ phát hành đã được thay thế bằng
“chào bán”. Do vậy, việc Nghị định số 163 và Nghị định số 80 19



dùng thuật ngữ “phát hành” là chưa tương thích với các văn bản
khác trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường chứng khoán
(TTCK).

Thứ hai, định nghĩa về “trái phiếu doanh nghiệp phát hành
riêng lẻ” chưa hoàn thiện. Khoản 2 Điều 4 Nghị định số 163 xác
định: “Trái phiếu doanh nghiệp phát hành riêng lẻ là trái phiếu
doanh nghiệp được phát hành cho dưới 100 nhà đầu tư, không kể
nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp và không sử dụng phương
tiện thông tin đại chúng hoặc Internet”. Nếu xét vào thời điểm ra
đời Nghị định số 163 thì định nghĩa trên là phù hợp với định nghĩa
về “chào bán chứng khoán riêng lẻ” được xác định theo khoản 3
Điều 1 Luật sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật Chứng khoán
năm 2010[2]. Tuy nhiên, định nghĩa này lại chưa phù hợp với khái
niệm “chào bán chứng khoán riêng lẻ” được xác định trong Luật
Chứng khoán năm 2019[3]. Vì vậy, với cách tiếp cận trong Luật
Chứng khoán hiện hành khác biệt so với Nghị định số 163 thì việc
để tồn tại điều khoản này sẽ là một hạn chế trong quy định cũng
như thực hiện hoạt động chào bán trái phiếu của doanh nghiệp.

PHÁP LUẬT VỀ CHÀO BÁN RIÊNG LẺ TRÁI PHIẾU
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Thứ ba, quy định về trái phiếu có bảo đảm chưa chính
xác. Trong nội dung này có những điểm bất cập sau:

i) Định nghĩa về “trái phiếu có bảo đảm” chưa rõ ràng.
Khoản 5 Điều 4 Nghị định số 163 định nghĩa: “trái phiếu có
bảo đảm là loại trái phiếu được bảo đảm thanh toán toàn bộ
hoặc một phần gốc, lãi khi đến hạn bằng tài sản của doanh
nghiệp phát hành hoặc tài sản của bên thứ ba; hoặc được bảo
lãnh thanh toán của tổ chức tài chính, tín dụng có chức năng
cung cấp dịch vụ bảo lãnh thanh toán”. Theo quy định này, chủ
thể có quyền bảo lãnh phát thanh toán cho trái phiếu là “tổ
chức tài chính, tín dụng có chức năng cung cấp dịch vụ bảo
lãnh thanh toán”. Trong đó, theo quy định của Luật Các tổ
chức tín dụng năm 2010, ngân hàng thương mại[4], công ty tài
chính[5] được phép bảo lãnh thanh toán cho trái phiếu. Đối
chiếu các quy định về doanh nghiệp bảo hiểm theo Luật Kinh
doanh bảo hiểm năm 2000, Luật sửa đổi, bổ sung một số điều
của Luật Kinh doanh bảo hiểm năm 2010, Luật sửa đổi, bổ
sung một số điều của Luật Kinh doanh bảo hiểm, Luật Sở hữu
trí tuệ năm 2019 cũng không quy định chủ thể này được bảo
lãnh thanh toán trái phiếu. Vậy “tổ chức tài chính … có chức
năng cung cấp dịch vụ bảo lãnh thanh toán” là tổ chức nào?



ii) Nghị định chưa đề cập đến quy trình như thế nào để đảm
bảo cho khả năng thanh toán của doanh nghiệp đối với những
người mua trái phiếu khi đến hạn bằng tài sản của doanh nghiệp
phát hành hoặc tài sản của bên thứ ba. Mặc dù theo định nghĩa,
Nghị định đã xác định nghĩa vụ trả nợ gốc và lãi của trái phiếu có
bảo đảm khi đến hạn có thể được đảm bảo bằng tài sản của doanh
nghiệp phát hành hoặc tài sản của bên thứ ba; …. Theo đó, quy
trình để đảm bảo nghĩa vụ trả nợ gốc và lãi của trái phiếu có bảo
đảm khi đến hạn bằng phương thức bảo lãnh thanh toán của tổ chức
tín dụng (TCTD) có chức năng cung cấp dịch vụ bảo lãnh thanh
toán sẽ dược thực hiện theo quy định của pháp luật ngân hàng là đã
rõ ràng và minh bạch. Tuy nhiên, quy trình để đảm bảo nghĩa vụ trả
nợ gốc và lãi của trái phiếu có bảo đảm khi đến hạn bằng tài sản
của doanh nghiệp phát hành hoặc tài sản của bên thứ ba sẽ được
thực hiện như thế nào là điểm mà Nghị định chưa nêu rõ.Điều này
vừa tạo sự lúng túng cho doanh nghiệp khi áp dụng và gây ảnh
hưởng đến quyền lợi của người mua trái phiếu của doanh nghiệp.
Có thể có quan điểm cho rằng, nếu doanh nghiệp lúng túng thì
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doanh nghiệp sử dụng dịch vụ bảo lãnh ngân hàng từ các
TCTD có chức năng này và sử dụng tài sản của mình hoặc tài
sản của bên thứ ba làm tài sản đảm bảo cho TCTD đó. Tuy
nhiên, nếu doanh nghiệp lựa chọn theo giải pháp này thì doanh
nghiệp lại phải tốn thêm một khoản phí bảo lãnh trong khi
pháp luật hoàn toàn cho phép họ có thể trực tiếp dùng tài sản
này để đảm bảo nghĩa vụ tài chính phát sinh từ trái phiếu do họ
phát hành? Do vậy, điểm hạn chế này đã và đang làm ảnh
hưởng đến khả năng lựa chọn cách thức huy động vốn của
doanh nghiệp.

Thứ tư, quan niệm về chứng quyền trong Nghị định số
163 chưa chính xác và chưa đúng với tinh thần của Luật
Chứng khoán. Khoản 6 Điều 4 Nghị định số 163 quy định:
“Trái phiếu kèm theo chứng quyền là loại trái phiếu được phát
hành cùng với việc phát hành chứng quyền, cho phép nhà đầu
tư sở hữu trái phiếu được quyền mua một số cổ phiếu phổ
thông nhất định theo điều kiện, điều khoản đã được xác định
trước” và khoản 1 Điều 26 Nghị định số 163 quy định: “Chậm
nhất 05 ngày làm việc kể từ … ngày thực hiện quyền mua cổ
phiếu của người sở hữu trái phiếu kèm theo chứng quyền,
doanh nghiệp phát hành có trách nhiệm gửi nội dung công bố
thông tin cho Sở Giao dịch Chứng khoán (SGDCK)”.



Như vậy, Nghị định đã vô tình quy định rằng chứng quyền
không tách ra khỏi trái phiếu và quyền được mua cổ phiếu phổ
thông là quyền mà nhà đầu tư sẽ có là xuất phát từ việc nhà đầu tư
sở hữu trái phiếu được phát hành kèm theo chứng quyền. Tuy
nhiên, điều này hoàn toàn khác với tinh thần của Luật Chứng
khoán. Theo tinh thần của Luật Chứng khoán năm 2019, chứng
quyền là loại chứng khoán phát hành cùng với việc phát hành trái
phiếu hoặc cổ phiếu ưu đãi và chứng quyền được coi là chứng
khoán độc lập so với loại chứng khoán là trái phiếu. Chính chứng
quyền sẽ đem lại cho người sở hữu chứng quyền quyền được mua
cổ phần phổ thông theo những điều kiện xác định. Ngay trong
chính điểm đ khoản 2 Điều 10 Nghị định số 163[6] cũng đã gián
tiếp thừa nhận chứng quyền có thể tách khỏi trái phiếu. Cho nên,
quy định tại khoản 6 Điều 4 và khoản 1 Điều 26 Nghị định số 163
thiếu chính xác, không hợp lý.

Thứ năm, quy định về hạn chế giao dịch trái phiếu trên TTCK
thứ cấp chưa chính xác, chưa hợp lý và tạo nên bất công bằng cho
nhà đầu tư. Khoản 3 Điều 1 Nghị định số 81 sửa đổi, bổ sung một
số điều của Nghị định số 163 quy định về phát hành trái phiếu
doanh nghiệp đã sửa đổi khoản 8 Điều 6 Nghị định số 163 như
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sau: “Trái phiếu doanh nghiệp phát hành tại thị trường trong
nước bị hạn chế giao dịch trong phạm vi dưới 100 nhà đầu
tư không kể nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp, trong
vòng một năm kể từ ngày hoàn thành đợt phát hành trừ trường
hợp theo quyết định của Tòa án hoặc thừa kế theo quy định của
pháp luật”. Quy định trên nhằm mục đích hạn chế các trường
hợp “lách” quy định chào bán chứng khoán ra công chúng[7].
Tuy nhiên, quy định trên chưa rõ ràng và chứa đựng nhiều bất
cập. Giả sử, trên thị trường chứng khoán sơ cấp, doanh nghiệp
chào bán trái phiếu cho 80 nhà đầu tư (không kể nhà đầu tư
chứng khoán chuyên nghiệp). Sau đó, 80 nhà đầu tư này chỉ
được chuyển nhượng trong phạm vi tối đa 99 nhà đầu tư (tức
là chỉ được chuyển nhượng cho thêm 19 nhà đầu tư khác). Vậy
có nghĩa là ai nhanh tay chuyển nhượng trước sẽ được còn
những người chậm hơn thì không được phép chuyển nhượng
cho người khác. Điều này cho thấy sự bất bình đẳng và không
minh bạch cho nhà đầu tư mua trái phiếu trên; làm kém sức
hấp dẫn của trái phiếu đối với nhà đầu tư và gây khó khăn cho
doanh nghiệp khi chào bán trái phiếu theo quy định này.



Thứ sáu, các quy định về chuyển nhượng trái phiếu trong các
trường hợp chưa được pháp luật dự liệu đầy đủ. Khoản 2 Điều 1 Nghị
định số 81 đã sửa đổi khoản 8 Điều 6 Nghị định số 163, điểm d khoản 2
Điều 10 Nghị định số 163 đặt ra các trường hợp mà việc chuyển
nhượng trái phiếu không bị hạn chế như: “trường hợp chuyển nhượng
cho hoặc chuyển nhượng giữa các nhà đầu tư chứng khoán chuyên
nghiệp hoặc theo quyết định của Tòa án hoặc thừa kế theo quy định của
pháp luật”. Theo đó, các điều khoản này mới chỉ nhắc đến việc chuyển
nhượng theo quyết định của Tòa án mà chưa đề cập đến các trường hợp
phải chuyển nhượng chứng khoán theo quyết định của Trọng tài. Rõ
ràng điều này là một sự bất cập. Bởi lẽ, pháp luật đã thừa nhận phán
quyết của Trọng tài là chung thẩm và có hiệu lực kể từ ngày ban
hành[8]. Theo đó, giải quyết bằng phương thức trọng tài cũng là một
phương thức mà pháp luật khuyến khích nhằm tạo điều kiện giải quyết
nhanh chóng các tranh chấp trong hoạt động thương mại. Do vậy, việc
không thừa nhận phán quyết của Trọng tài liên quan đến hoạt động
chuyển nhượng trái phiếu của các Nghị định này đã vô hình chung làm
hạn chế phương thức lựa chọn cách thức giải quyết tranh chấp giữa các
bên về trái phiếu, làm ảnh hưởng đến hoạt động của các trung tâm trọng
tài và đi ngược lại với các chủ trương của Nhà nước.
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Thứ bảy, pháp luật quy định chưa hợp lý về hồ sơ chào bán
trái phiếu riêng lẻ của doanh nghiệp. Hiện nay, hồ sơ chào bán
trái phiếu riêng lẻ của doanh nghiệp được quy định tại khoản 1
Điều 13 Nghị định số 163 đã được sửa đổi bởi khoản 5 Điều 1
Nghị định số 81. Ở nội dung này, có hai vấn đề còn chưa chính
xác và bất cập sau:
i) Quy định về hợp đồng ký kết giữa doanh nghiệp phát hành
với các tổ chức cung cấp dịch vụ liên quan đến đợt chào bán
trái phiếu chưa hợp lý. Theo đó, một trong những tài liệu của
bộ hồ sơ để nộp cho cơ quan có thẩm quyền là: “Hợp đồng ký
kết giữa doanh nghiệp phát hành với các tổ chức cung cấp dịch
vụ liên quan đến đợt chào bán trái phiếu (nếu có)”[9]. Thông
thường trong hoạt động liên quan đến chào bán trái phiếu riêng
lẻ thì doanh nghiệp có thể sử dụng các dịch vụ: tư vấn hồ sơ
chào bán trái phiếu theo quy định của pháp luật[10]; dịch vụ
kiểm toán báo cáo tài chính[11] và các dịch vụ khác như: bảo
lãnh phát hành chứng khoán, bảo lãnh thanh toán, dịch vụ đại
lý phát hành chứng khoán… Tuy nhiên, vấn đề đặt ra là có cần
phải có hợp đồng kiểm toán giữa doanh nghiệp và tổ chức tiến
hành kiểm toán hay không? Bởi lẽ, trong hồ sơ đã có báo cáo
tài chính đã được tổ chức kiểm toán xác nhận và Luật Kiểm
toán độc lập cũng đã xác định rõ trách nhiệm của tổ chức kiểm
toán. Do vậy, việc yêu cầu phải có hợp đồng dịch vụ kiểm toán
trong hồ sơ này có thật sự cần thiết?



ii) Chưa yêu cầu về những giấy tờ liên quan đến việc chứng minh
khả năng thực hiện nghĩa vụ chi trả của doanh nghiệp phát hành trái
phiếu trong trường hợp đó là trái phiếu có bảo đảm. Rõ ràng, Nghị
định có ghi nhận nghĩa vụ chi trả các khoản tài chính liên quan đến trái
phiếu của doanh nghiệp có thể được đảm bảo bằng tài sản của doanh
nghiệp phát hành hoặc tài sản của bên thứ ba; hoặc được bảo lãnh thanh
toán của TCTD có chức năng cung cấp dịch vụ bảo lãnh thanh toán.
Trong đó, nếu doanh nghiệp sử dụng dịch vụ bảo lãnh thanh toán của
TCTD thì đã có hợp đồng và đưa vào hồ sơ theo quy định. Nhưng nếu
doanh nghiệp bảo đảm nghĩa vụ tài chính này bằng chính tài sản của
doanh nghiệp hoặc bên thứ ba với thủ tục thực hiện như thế nào thì
pháp luật còn bỏ ngỏ. Vậy cơ sở nào để nhà đầu tư có thể tin tưởng mà
đầu tư vào chứng khoán nợ này khi hồ sơ không yêu cầu phải có những
giấy tờ chứng minh về tài sản được sử dụng để đảm bảo nghĩa vụ tài
chính của doanh nghiệp phát hành trái phiếu?

Thứ tám, quy định trao quyền cho Ủy ban Chứng khoán Nhà nước
(UBCKNN) có ý kiến bằng văn bản về việc công ty đại chúng phát hành
trái phiếu chuyển đổi hoặc trái phiếu kèm theo chứng quyền là bất cập.
Về nguyên tắc, pháp luật đã quy định về điều kiện chào bán trái phiếu
riêng lẻ của công ty đại chúng tại Điều 11 và Điều 12 Nghị định số 163.
Do vậy, theo nguyên tắc, khi công ty đại chúng thỏa mãn các điều kiện
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đó và được các cơ quan trong cơ cấu tổ chức của công ty đại
chúng thông qua theo quy định thì công ty đại chúng đã đủ các
điều kiện để chào bán trái phiếu ra công chúng. Việc công ty
đại chúng đăng ký với UBCKNN nhằm báo cáo với cơ quan
quản lý nhà nước về lĩnh vực này. Vì vậy, với vai trò và trách
nhiệm của mình, UBCKNN sẽ xem xét và xác nhận công ty
đại chúng đủ điều kiện. Trong khi đó, theo điểm b khoản 2
Điều 14 và khoản 2 Điều 33 Nghị định số 163 quy định
UBCKNN phải có ý kiến bằng văn bảnlà chưa hợp lý. Vì nếu
có ý kiến bằng văn bản vậy ý kiến ở đây là gì? Đồng ý hay
không đồng ý hay như thế nào? Vì nếu đúng câu chữ trong quy
định thì UBCKNN chỉ cần có ý kiến bằng văn bản dù là chấp
nhận hay không chấp nhận thì công ty đại chúng vẫn được
quyền chào bán trái phiếu riêng lẻ (vì không có điều khoản nào
nói là văn bản của UBCKNN phải ghi là chấp nhận). Có thể có
quan điểm cho rằng, UBCKNN chỉ cho ý kiến bằng văn bản
khi chấp nhận còn khi không chấp nhận thì không cho ý kiến
bằng văn bản để loại trừ trường hợp vừa nêu trên. Tuy nhiên,
nếu pháp luật cho phép UBCKNN hành xử như trên thì tính
minh bạch, rõ ràng của pháp luật sẽ không đảm bảo. Theo đó,
nếu UBCKNN không cho ý kiến bằng văn bản vì không chấp
nhận trong khi công ty đại chúng vẫn có đủ điều kiện theo quy
định của pháp luật thì dựa trên cơ sở nào công ty đại chúng
khởi kiện hành vi ngăn trở hoạt động huy động vốn của mình?



Ngoài ra, điểm b khoản 2 Điều 14 và khoản 2 Điều 33 Nghị định
số 163 cũng không xác định rõ thời gian bao lâu kể từ khi công ty đại
chúng gửi hồ sơ hoàn chỉnh thì UBCKNN phải thể hiện quan điểm
thông qua việc cho ý kiến bằng văn bản về vấn đề này. Vì rõ ràng, khi
pháp luật không xác định thời gian mà UBCKNN phải cho ý kiến thì sẽ
tạo nên những “khuất tất” trong việc xin ý kiến này, càng gây nhiều trở
ngại cho hoạt động chào bán trái phiếu riêng lẻ của công ty đại chúng.

Thứ chín, quy định về việc cho phép doanh nghiệp mua lại trái
phiếu trước hạn còn bất cập. Theo Điều 7, 14 và 26 Nghị định số 163,
việc mua lại trái phiếu trước hạn chỉ cần có trong thông tin chào bán
trái phiếu, sau đó được người có thẩm quyền chấp nhận và thực hiện
hoạt động công bố thông tin là có thể được thực hiện. Tuy nhiên, một
vấn đề đặt ra là pháp luật không có quy định ràng buộc thời gian mua
lại trước hạn là bao lâu? Điều này có thể dẫn đến tình trạng doanh
nghiệp muốn huy động vốn ngắn hạn nhưng do khó khăn trong hoạt
động vay vốn từ các TCTD, từ các chủ thể khác nên doanh nghiệp sẽ sử
dụng cách “lách” quy định của pháp luật để thực hiện hoạt động này
thông qua việc chào bán trái phiếu và thực hiện hoạt động mua trước
hạn. Nếu điều này xảy ra, vô hình chung đã làm cho hoạt động chào
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bán trái phiếu là hoạt động huy động vốn ngắn hạn trong khi
bản chất của hoạt động này là huy động vốn trung và dài hạn.

Cuối cùng, quy định về xử phạt đối với hành vi vi phạm
trong hoạt động chào bán chứng khoán riêng lẻ còn nhiều bất
cập và chưa bao quát toàn bộ các hành vi vi phạm trong lĩnh
vực này. Điều này thể hiện thông qua các nội dung sau:

i) Quy định hiện hành chưa đặt ra chế tài đối với hành vi
vi phạm của tổ chức tư vấn về hồ sơ chào bán trái phiếu. Theo
quy định của điểm d khoản 1 Điều 10 Nghị định số 163 được
sửa đổi, bổ sung bởi khoản 3 Điều 1 Nghị định số 81 thì doanh
nghiệp phát hành trái phiếu riêng lẻ phải “ký hợp đồng tư vấn
với tổ chức tư vấn về hồ sơ phát hành trái phiếu”. Tuy nhiên,
nếu tổ chức tư vấn về hồ sơ phát hành trái phiếu có hành vi vi
phạm thì pháp luật chưa quy định chế tài đối với chủ thể này.
Có thể có quan điểm cho rằng, việc pháp luật quy định chế tài
là không cần thiết vì tổ chức này sẽ phải chịu các trách nhiệm
tài chính theo hợp đồng đã ký với doanh nghiệp phát hành trái
phiếu và đồng thời chịu chế tài quy định tại điểm a khoản 1
Điều 4 Nghị định số 108/2013/NĐ-CP quy định xử phạt vi
phạm hành chính trong lĩnh vực chứng khoán và TTCK[12].
Tuy nhiên, theo chúng tôi, quan điểm trên chưa hợp lý vì điểm
a khoản 1 Điều 4 Nghị định số 108/2013/NĐ-CP là quy định
xử lý đối với doanh nghiệp lập hồ sơ chào bán trái phiếu riêng
lẻ chứ không áp dụng cho tổ chức tư vấn.



Bên cạnh đó, trách nhiệm tài chính của tổ chức tư vấn với doanh nghiệp
phát hành trái phiếu là sự thỏa thuận giữa các bên. Nhưng xét về bản
chất nếu tổ chức tư vấn hồ sơ vi phạm sẽ làm ảnh hưởng không chỉ đến
hoạt động huy động vốn của doanh nghiệp phát hành trái phiếu mà còn
ảnh hưởng chung đến sự phát triển của TTCK sơ cấp nói chung nên cần
có chế tài của pháp luật như cảnh cáo, phạt tiền và nếu tái phạm nghiêm
trọng thì cần có biện pháp mạnh mẽ hơn.

ii) Pháp luật quy định về trách nhiệm đăng ký, lưu ký trái phiếu của
doanh nghiệp phát hành còn bất cập. Theo đó, khoản 1 Điều 16 Nghị
định số 163 quy định: “Trong vòng 10 ngày làm việc sau khi kết thúc
đợt phát hành, trái phiếu doanh nghiệp phải được đăng ký, lưu ký tại tổ
chức lưu ký được phép để quản lý số lượng nhà đầu tư theo quy định
...”. Điều này được hiểu việc đăng ký, lưu ký trái phiếu là trách nhiệm
của doanh nghiệp phát hành trái phiếu. Tuy nhiên, việc vi phạm nghĩa
vụ này lại không có chế tài áp dụng. Tham khảo các quy định trong
Nghị định số 108/2013/NĐ-CP; Nghị định số 145/2016/NĐ-CP của
Chính phủ sửa đổi, bổ sung một số điều của Nghị định số
108/2013/NĐ-CP, Thông tư số 217/2013/TT- BTC của Bộ trưởng Bộ
Tài chính hướng dẫn thực hiện xử phạt vi phạm hành chính trong lĩnh
vực chứng khoán và TTCK và Thông tư số 36/2017/TT-BTC sửa đổi,
bổ sung Thông tư số 217/2013/TT- BTC, tác giả nhận thấy chưa có chế
tài nào được quy định để áp dụng đối với hành vi vi phạm này.
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Điều này dẫn đến hệ quả là nếu doanh nghiệp phát hành
trái phiếu không thực hiện nghĩa vụ đăng ký, lưu ký trái phiếu
đã làm ảnh hưởng không nhỏ đến quyền và lợi ích của nhà đầu
tư nhưng không có chế tài nào áp dụng thì liệu pháp luật đã
hoàn thành tốt nhiệm vụ bảo vệ nhà đầu tư chưa?

2. Hoàn thiện quy định về phát hành trái phiếu doanh
nghiệp

Với những bất cập, hạn chế đã được phân tích ở phần
trên, tác giả kiến nghị hoàn thiện quy định của pháp luật về
chào bán trái phiếu riêng lẻ của doanh nghiệp như sau:

Thứ nhất, cần phải rà soát và thay đổi từ “phát hành”
thành “chào bán” cho các cụm từ thích hợp để đảm bảo sự
tương thích, phù hợp giữa các văn bản pháp luật điều chỉnh về
chứng khoán và TTCK.

Thứ hai, cần sửa lại khái niệm chào bán trái phiếu riêng
lẻ. Hiện nay, Luật Chứng khoán năm 2019 đã được Quốc hội
thông qua và có hiệu lực thi hành từ ngày 01/01/2021. Vì vậy,
khái niệm chào bán trái phiếu riêng lẻ cũng cần phải sửa đổi
cho phù hợp với Luật Chứng khoán năm 2019. Theo đó, nên
sửa lại khái niệm này như sau: “Chào bán trái phiếu riêng lẻ là
việc chào bán chứng khoán không thuộc trường hợp quy định
tại điểm a khoản 19 Điều 4 Luật Chứng khoán năm 2019 và
theo một trong các phương thức sau đây: a) Chào bán cho dưới
100 nhà đầu tư, không kể nhà đầu tư chứng khoán chuyên
nghiệp; b) Chỉ chào bán cho nhà đầu tư chứng khoán chuyên
nghiệp”.



Thứ ba, cần sửa đổi định nghĩa về “trái phiếu có bảo đảm”. Theo
đó, khái niệm này nên được sửa đổi như sau: “trái phiếu có bảo đảm là
loại trái phiếu được bảo đảm thanh toán toàn bộ hoặc một phần gốc, lãi
khi đến hạn bằng tài sản của doanh nghiệp phát hành hoặc tài sản của
bên thứ ba; hoặc được bảo lãnh thanh toán của tổ chức tài chính có
chức năng cung cấp dịch vụ bảo lãnh thanh toán hoặc bởi cơ quan nhà
nước có thẩm quyền theo quy định của pháp luật”. Việc sửa đổi này vừa
loại bỏ được câu hỏi là “tổ chức tài chính … có chức năng cung cấp
dịch vụ bảo lãnh thanh toán” là tổ chức nào? Đồng thời, khái niệm sửa
đổi này cũng đã xác định rõ trái phiếu doanh nghiệp được Chính phủ
bảo lãnh cũng là một loại trái phiếu có bảo đảm; còn việc trái phiếu
doanh nghiệp được Chính phủ bảo lãnh như thế nào sẽ được điều chỉnh
bởi văn bản riêng và dẫn chiếu sang quy định riêng.

Thứ tư, cần xác định rõ về việc đảm bảo khả năng trả nợ của trái
phiếu doanh nghiệp có bảo đảm. Quy trình này cần như thế nào? Nếu
doanh nghiệp dùng tài sản của nó để đảm bảo cho nghĩa vụ trả nợ của
doanh nghiệp thì cơ chế kiểm soát, quản lý như thế nào đối với tài sản
này? Vì vậy, pháp luật cần có những quy định cụ thể điều chỉnh đối với
nội dung này mới tăng tính hấp dẫn của phương thức huy động vốn của
doanh nghiệp so với các phương thức huy động vốn khác.
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Thứ năm, cần thay đổi lại định nghĩa về chứng quyền

trong Nghị định số 163 cho đúng, phù hợp với tinh thần của
Luật Chứng khoán. Theo đó, chứng quyền thực sự là một loại
chứng khoán phái sinh và có thể độc lập so với trái phiếu.
Chính sự độc lập đó của chứng quyền mới làm cho chứng
quyền được các nhà đầu tư mua, bán với nhau để tìm kiếm lợi
ích.

Thứ sáu, cần sửa đổi những quy định về hạn chế giao
dịch trái phiếu trên TTCK thứ cấp, cụ thể:

i) Cần bổ sung quy định cấm các nhà đầu tư chuyển
nhượng trái phiếu này trong vòng một năm. Quy định này
nhằm đảm bảo rõ đây là trái phiếu được chào bàn riêng lẻ nên
số lượng nhà đầu tư sở hữu nó luôn tối đa là 99 nhà đầu tư.

ii) Cần bổ sung thêm trường hợp chủ thể có thẩm quyền
quyết định về việc chuyển nhượng trái phiếu phát hành riêng
lẻ. Theo đó, khi quy định các trường hợp mà việc chuyển
nhượng trái phiếu không bị hạn chế cần bổ sung thêm cụm từ
“quyết định của Trọng tài” bên cạnh cụm từ “quyết định của
Tòa án”. Việc làm này nhằm đảm bảo tính pháp lý cho các
phán quyết của trọng tài và cũng nhằm tạo nên nhiều sự lựa
chọn nơi giải quyết tranh chấp cho các chủ thể có những tranh
chấp liên quan đến giao dịch trái phiếu được chào bán riêng lẻ
và nhằm giảm tải cho hoạt động của hệ thống Tòa án.



Thứ bảy, cần điều chỉnh lại quy định về hồ sơ chào bán trái phiếu
riêng lẻ của doanh nghiệp cho hợp lý. Theo đó, cần bổ sung quy định
về việc chứng minh khả năng thực hiện nghĩa vụ chi trả của doanh
nghiệp phát hành trái phiếu trong trường hợp đây là trái phiếu có bảo
đảm. Quy định này tạo cơ sở pháp lý để UBCKNN chấp thuận hoạt
động chào bán trái phiếu riêng lẻ của doanh nghiệp cũng như tạo sự tin
tưởng hơn từ các nhà đầu tư để tạo điều kiện cho TTCK được phát triển
với lượng hàng hóa phong phú.

Thứ tám, cần quy định rõ công ty đại chúng chỉ được phát hành
trái phiếu chuyển đổi hoặc trái phiếu kèm theo chứng quyềnkhi
đượcUBCKNN chấp thuận bằng văn bản cũng như cần xác định thời
hạn là bao lâu kể từ khi nhận bộ hồ sơ hợp lệ thì UBCKNN phải trả lời
bằng văn bản. Quy định này hạn chế được bất cập tại điểm b khoản 2
Điều 14 và khoản 2 Điều 33 Nghị định số 163, đồng thời đảm bảo sự
công khai, minh bạch và tránh được những “khuất tất” trong hoạt động
này, gây nhiều trở ngại cho hoạt động phát hành trái phiếu riêng lẻ của
công ty đại chúng.
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Thứ chín, cần bổ sung quy định về việc cho phép doanh
nghiệp mua lại trái phiếu trước hạn là bao nhiêu? Quy định
trên sẽ làm giảm thiểu tình trạng doanh nghiệp “lách luật” khi
muốn huy động vốn ngắn hạn nhưng do khó khăn trong hoạt
động vay vốn từ các TCTD, từ các chủ thể khác.

Cuối cùng, cần bổ sung các quy định về xử phạt đối với
hành vi vi phạm trong hoạt động chào bán chứng khoán riêng
lẻ như: hành vi vi phạm của tổ chức tư vấn về hồ sơ phát hành
trái phiếu, vi phạm trách nhiệm đăng ký, lưu ký trái phiếu của
doanh nghiệp phát hành. Việc ban hành các quy định bổ sung
về các nội dung nêu trên trong xử phạt nhằm góp phần hoàn
thiện pháp luật trong lĩnh vực này, các hành vi vi phạm pháp
luật về TTCK đều chịu các chế tài tương ứng và phù hợp với
hàn vi vi phạm, qua đó giúp cho Nhà nước quản lý được tốt
hơn hoạt động của TTCK.

Tóm lại, những bất cập và hạn chế trên đã và đang tạo
những khó khăn cho sự phát triển của thị trường trái phiếu nói
riêng và TTCK nói chung. Vì vậy, cần nhanh chóng có những
thay đổi nhất định nhằm hạn chế những bất cập trên để tạo
điều kiện bảo vệ tốt hơn nhà đầu tư cũng như tạo điều kiện cho
doanh nghiệp sử dụng công cụ phát hành trái phiếu riêng lẻ để
huy động vốn./.
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b) Chỉ chào bán cho nhà đầu tư chứng khoán chuyên nghiệp”.
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[12] Điểm a khoản 1 Điều 4 Nghị định số 108/2013/NĐ-CP quy
định xử phạt vi phạm hành chính trong lĩnh vực chứng khoán và TTCK
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quỹ, vi phạm quy định về phát hành trái phiếu riêng lẻ tại Việt Nam

…

PHÁP LUẬT VỀ CHÀO BÁN RIÊNG LẺ TRÁI PHIẾU DOANH NGHIỆP: 
BẤT CẬP VÀ KIẾN NGHỊ HOÀN THIỆN (12)

2. Phạt tiền từ 70.000.000 đồng đến 100.000.000 đồng
đối với một trong các hành vi vi phạm sau:

a) Không sửa đổi, bổ sung hồ sơ đăng ký chào bán cổ
phiếu riêng lẻ, hồ sơ phát hành trái phiếu riêng lẻ khi phát hiện
thông tin không chính xác hoặc bỏ sót nội dung quan trọng
theo quy định phải có trong hồ sơ hoặc khi phát sinh thông tin
quan trọng liên quan đến hồ sơ đã nộp;…”
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